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たわけではない。例えば13世紀初頭に Leonardo Pisano（Leonardo Fibo-





















Institute of Actuaries も1848年には設立されていた。また Charles Ingall




銀行家であった Joseph M. Price によって同種のものが作成，発行されていた。
こうした18，19世紀の保険数理の知見は当時の代表的な保険数理に関する教科
書である Ralph Todhunter（1901）* ⑵などにまとめられた。こうした考察の蓄


























た。他方 Southwestern Bell Telephone System の設備建設の担当エンジニア










者の業績である。英国の Alfred Marshall，オーストリアの Eugen von Böhm-
Bawerk，米国の Irvin Fisher などの業績による資本理論の確立は，DCF 成立
に大きく貢献した。Marshall は『経済学原理（Principles of Economy）』では
過去の蓄積による価値と将来の収益と費用の現在価値が釣り合うのであれば，
それが投資的に見合うということを示した。Böhm-Bawerk は『資本と利子
（Kapital und Kapitalzins）』* の中で，住宅購入を例に同様の議論を進めている。





nard Keynes の『雇用・利子および貨幣の一般理論』（The General Theory of 






















J. B. Williams は『The Theory of Investment Value』を出版している。著者
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は実務家であり，書名にあるように本書は投資をより意識した記述内容⑷なっ
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　なおコンソル公債はクーポン一定（C），利回り一定であるため式は容易に
─────────────────
⑷　Benjamin Graham と David L. Dodd による証券分析（Security Analysis）の初版は1934年に発
刊されており，株式投資指南書としての地位を築いていた。本書も同種の投資指南書の一冊という
位置づけである。
⑸　コンソル公債は1752年に Henry Pelham 内閣によって英国では最初に発行された。当初の利率
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　前章では DCF の発展を中心に取り扱ったが，本章では DDM についてさら
に深い考察を行う。DDM がいつどこで生まれたのかという確かな証拠はない





















































































種　類 銘柄数 発行高（千ドル） ウエイト
合衆国公債 1 30,737 2.1％
州債 31 190,718 13.1％
市債 113 79,352 5.4％
群債 347 13,928 1.0％
鉄道債 360 363,137 24.9％
鉄道株 360 433,286 29.7％
銀行株 985 266,724 18.3％
保険会社株 75 12,829 0.9％
運河社債 16 22,130 1.5％
運河株 16 25,888 1.8％
その他の株式 15 16,425 1.1％
その他の社債 15 2,358 0.2％
株式合計 1,451 755,152 51.8％
債券合計 883 702,360 48.2％
合計 2,334 1,457,512 100.0％
出所　『図説　アメリカの証券市場　2013年版』公益財団法人日本証券経済研究所　p. 3.
















行体の財務健全性などを調査するビジネスの需要が生まれ H. V. and H. W. 














⑻　1860年に「History of Railroads and Canals in the United States.」を発行したHenry Varnum 
Poor が1868年に息子であるHenry William Poor とともに設立した会社。のちに Standard Statis-
tics Bureau と合併し，Standard & Poor’s Financial Services LLC となる。
⑼　1900年に John Moody により設立され，1909年より格付業務を行っている格付会社









鉄道株 5,968,837 51.1％ 24.5％
工業株 3,341,040 28.6％ 13.7％
電信電話株 548,916 4.7％ 2.3％
電鉄株 468,981 4.0％ 1.9％
鉱業株 467,063 4.0％ 1.9％
ガス・電機株 256,198 2.2％ 1.1％
石炭・鉄鋼株 143,520 1.2％ 0.6％
銀行株 115,570 1.0％ 0.5％
運輸株 63,967 0.5％ 0.3％
信託会社株 6,500 0.1％ 0.0％
その他 294,024 2.5％ 1.2％
計 11,674,615 100.0％ 47.9％
公社債
鉄道債 7,539,408 59.4％ 30.9％
外国債 1,879,359 14.8％ 7.7％
合衆国債 897,891 7.1％ 3.7％
工業債 679,480 5.4％ 2.8％
電鉄債 511,283 4.0％ 2.1％
ニューヨーク市債 449,918 3.5％ 1.8％
電信電話債 246,498 1.9％ 1.0％
ガス・電気債 241,138 1.9％ 1.0％
州政府債 121,712 1.0％ 0.5％
石炭・鉄鋼債 103,545 0.8％ 0.4％
地方債 20,055 0.2％ 0.1％
その他 ─ ─ ─
計 12,690,286 100.0％ 52.1％






























⑽　本稿で実際に参考にしたのは Interest Rates 4th Edition（2005）であり，著者は Homer and 
Sylla である。
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   （8）式
X：純利益，k：配当性向
　PER の解釈は様々であるが DDM の発展形としてみた場合，（7）式，（8）式
のようになる。すなわち Gordon モデルによる DDM の配当を，利益 X と配当
性向 k の積に置き換えた指標として評価できる。配当性向 k が高いほど，資本









かつて Keynes は株式投資を美人投票⑿に例えたが，PER はその“美しさ”を
示す指標として，利回り革命以降50年以上にわたって今でも不動の地位を維持
している。













ル（Residual Income Model：RIM）である。これは（9）式の CSR を DDM に
投入したモデルに該当し，（10）式の形で表現される。
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（11）式（残余利益（Residual Income）の定義）
Bt は t 期の自己資本，RErE1：グロス表示の資本コスト
　RIM においての問題点は二つあった。一つは残余利益（Residual Income：
RI，Abnormal Earnings や Excess Earnings とも呼称される）の概念である。
残余利益は（10）式において割引対象となっているが，利益（Et）から自己資
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   （16-2）式




    （16-3）式
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　（15）式と（17）式から以下の（18）式を求めている。
  11 2 3 t 1 1 2 3E , s.t. 1-t t t t E tP B X D r X                （18）式
　各パラメータは以下のように解かれている。
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Ohlson らは CSR を不必要とする新たなモデルとして，Ohlson and Juettner-
Nauroth（2005）による異常利益成長モデル（Abnormal Growth in Earnings 
Model，通称 OJ モデル（OJM））を提唱した。OJM は下式のから導出される。
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（26）式を得る。
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 や  が高いほど縮小し，配当支払いによる投資価値が向上する。MM 理論的
には問題があるが，投資家の行動実態を説明しうるモデルであるといえる。
　OJM においては，式に明示的に配当額が残っており，配当額が高いほど株


















































2005 1,526 7,969 16.3％ 9.4％ 11.1％ 38.7％ 39.7％ 78.4％
2006 1,604 8,608 17.5％ 10.9％ 13.8％ 30.5％ 53.3％ 83.8％
2007 1,911 10,980 18.0％ 6.0％ 5.7％ 29.2％ 59.0％ 88.2％
2008 1,925 10,185 17.6％ 14.5％ 13.8％ 31.7％ 73.4％ 105.1％
2009 1,909 7,051 18.7％ -9.0％ -18.9％ 34.4％ 53.0％ 87.3％
2010 2,065 8,466 14.9％ 10.0％ 21.1％ 38.8％ 26.4％ 65.2％
2011 2,253 12,042 16.3％ 11.1％ 18.4％ 31.5％ 38.4％ 69.8％
2012 2,390 12,487 16.7％ 5.9％ 12.8％ 32.3％ 46.3％ 78.6％
2013 2,640 14,608 16.0％ 4.6％ 12.5％ 37.5％ 42.7％ 80.2％
2014 2,926 18,404 15.8％ 4.7％ 12.8％ 37.8％ 50.0％ 87.8％




















2005 1,693 2,336 9.3％ 5.3％ -1.7％ 18.4％ 16.1％ 34.6％
2006 1,806 3,187 9.9％ 16.3％ 2.2％ 19.2％ 14.9％ 34.0％
2007 1,718 3,548 9.9％ 6.2％ 2.9％ 22.6％ 14.3％ 36.9％
2008 1,590 3,119 10.3％ 6.1％ -8.0％ 25.0％ 16.9％ 41.9％
2009 1,508 1,828 7.2％ 3.4％ -22.0％ 43.9％ 25.5％ 69.4％
2010 1,530 2,310 5.9％ 21.3％ 36.3％ 39.3％ 5.9％ 45.2％
2011 1,655 2,961 7.9％ 13.7％ 3.9％ 28.6％ 7.6％ 36.2％
2012 1,696 2,614 7.7％ 13.2％ 22.7％ 32.2％ 9.5％ 41.8％
2013 1,764 3,192 7.7％ 7.1％ 15.3％ 30.5％ 7.7％ 38.3％
2014 1,946 3,745 8.8％ 9.2％ 6.3％ 25.8％ 8.6％ 34.4％
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